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PERANAN CASH HOLDINGS DALAM MENGURANGI SENSITTVITAS
ITTVESTASI PERUSAIIAAI{ PADA ARUS KAS: BTJKTI EMPIRIS DI II\DONESIA
RINGKASAII
Penelitian ini mencoba menguji hubungan kendala pendanaan dengan sensitivitas investasi
lnda arus kas dengan berfokus pada peranart cash holdings (kas yang dipegang)
perusahaan sebagai variabel klasifikasi utama untuk mengelompokkan perusahaan ke
dalam kelompok perusahaan yang mengalami kendala pendanaan tinggi (high finoncially
constrained lirrus) dengan kelompok perusahaan yang mengalami ksqdala pgadagaao
rendah (low financially constrained Jirms). lsu utamanya adalah cadangan kas yang tinggi(high cash reserve) meningkatkan kemampuan perusatraan untuk rnengambil peluang-
peluang investasi yang meng . Klasifikasi dalam penelitian ini didasarkan pada
model kas optimal,ym9diharapkan m€rnpu mengidentifikasi perusahaan-perusahaan yangjauh dari model kas optimal mereka. Penelitian ini akan menggunakan
sampel publik di tndonesi4 perioda sampel akan memasuldran perioda
sebelum krisis dan perioda selama krisis keuangan di Indonesia dengan maksud untuk
mengujikan hipotesis bahwa peran lindung ntlai (hedging) yang ada dengan memegang
lebih banyak kas adalah lebih penting dalam kondisi pasar yang bercirikan adanya asimetri
informasi dan biaya (cost) pendanaan ekstemal yang terlalu mahal. Hasilnya menurfukftan
bahwa penisahaan yang mengalami kendala tinggr menampilkan sensitivitas
investasi tnrhadap arus tas yang lebih tinggr ;ika aiUanAingiian dengan perusahaan yang
mengalami kendala pendanaan rendah, serta bahwa kas bertindak sebagai salah satu cara
yang efel*if bagi perusahaan untuk mengurangi sensitifitas investasi-arus kas, terutama
selanaa perioda krisis.
Keywords: Cash holdings; Investmenl:, Financial constroints; Financiat crisis;Indonesia
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BAB I PERIDAHULI]AN
l.l.Latar Belakang
Kalau pasar modal di suatu perekonomian adalah sempurna, maka diharapkan tidak
drart ada selisih antara cost pend,anaan internal dengan cost pendanaan eksternal. Dalam
pasar yang sempurna tersebut semua perusahaan mempunyai'akses yang sama dan tak
hrbatas (unrestricted) terhadap sumber-sumber pendanaan eksternal dan dengandemikian
nereka dap* mamisahkafr arrtara keputusaa tnvestasi dongat keputusan pefidanaar:.
,ts.rmsinya adalah bahwa pengeluaran kapital (capital expenditures) bagi sebuah
lrcnrsahaan menjadi sepenuhnya fungsi dari kesempatan investasi perusahaan itu dimana
lE0 waralkapital adalahsepenuhnya bersifat elastis sempurna. Namurr, kalaa Basar modal
I sratu perekonomian sifatnya tidak sempurnq maka akan sangat sulit menemukan atau
loleh dikatakan tidak ada substitusi sempurna antara sumber-sumber pendanaan internal
\l
fuan sumber-sumber pendanaan eksternal.
Perusahaan yang mengalami masalah asimetri informasi ataupun masalah keagenan
a akan menghadapi kendala untuk memperoleh dana eksternal dan mempunyai
dana internal, dan sebagai ahJbatnya perusahaan tersebut akan sangat
n terpaksa melewatkan peluang-peluang investasi yang menguntungkan.
semacam itu merupakan perusahaan yang terkendala secara finansial dan
iaan dana internal menjadi sangat penting bagi investasi.
Dugaan bahwa sensitivitas pengeluaran investasi terhadap ketersediaan dana
di perusahaan yang mengalami kendala finansial tinggi (KPT) adalah lebih besar
sensitivitas investasi terhadap ketersediaan dana internal di perusahaan yang
i kendala finansial rendah (KPR) telah banyak dikonfirmasi oleh beberapa
peneliti sebelumnya.l Untuk menguji dugaan ini, beberapa variabel karakteristik
perusahaan seperti size, peringkat kredit atau obligasi, afiliasi bisnis, usia perusahaan,
ataupun dividen telah banyak digunakan untuk mengidentifikasi perusahaan yang
mengalami kendala pendanaan. Sementara itu, untuk menguji sensitivitas investasi
terhadap arus kas, banyak peneliti menggunakan arus kas yang diskala dengan totalkapital
awal tahun sebagai proksi dana internal, dan capital expenditure yang diskala dengan total
kapital awal tahun sebagai proksi variabel investasi.
Tujuan utama dari penelitian ini adalah mengkaji peran cadangan kas (cash
reserves) dalam menentukan pengeluaran investasi perusahaan. Mengikuti studi terdahulu,
seperti Almeida et al. (2004), penelitian ini menduga bahwa semakin besar kas yang
dipegang (cash holdings) secara umum akan meningkatkan kapasitas perusahaan untuk
mengambil peluang-peluang investasi yang nrenguntungkan bahkan ketika perusahaan
sedang mengalami kekurangan/ kelangkaan (shortfall) dalam Qf;sh flows mereka. Jika
argumen ini berlaku, maka perusahaan yang mungkin terkendala keuangan (misalnya
karena eksposur yang besar terhadap ketaksempufluuln pasar modal) diharapkan akan
mengakumulasi kas untuk keamanan kebutuhan investasi masa mend atang. Seperti dari
penelitian Almeida et al. (20A4) terungkap bahwa perusahaan kecil, perusahaan yangtidak
maltnbayar dividen dau psru-sahaa,r derga! peqrgkal hutalrg darl qbliga_si y4ng re4{ah
cenderung unyuk mengakumulasi lebih banyak kas di luar cashflows. Begitu pula Acharya
et ql. QAAT) memberikan bukti bahwa cash balance.s mampu mengamankan investasi
melalui pemagaran (hedgiryg) terhadap risiko defisit arus kas. Bukti-bukti kuat yang
diberikan oleh kedua penelitian ini menunjukkan bahwa kendala pendanaan menciptakan
t Lihat misalnya Fazzai & Athey (1987): Fazzai., Hubbard. & Petersen (1988. 2000): dan'Santi QAL6)
untrk hasil penelitian yang mendukung dugaan tersebut, sementara itu Kaplan & Zingales {L997, 2000};
Cleary (1999" ZAAQ; serta Kadapakkam, Kumar, & Riddick (1998) merupakan sebagian cdntoh hasil
pcnelitian 
-yang bertcntangiur dengan dugaan terscbut.
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hhtrhan akan cash balance yang lebih tinggi sebagai sebuah upaya untuk mengurangi
fupak friksi-friksi keuangan tersebut pada ketersediaan dana internal untuk investasi.
Pendekatan penelitian ini dalam memasukkan atau mempertimbangkan kas yang
fuang (cash holdings) dalam analisis investasi secara empiris akan mempunyai dua
kyang berbeda. Pertama, penelitian ini menyadari bahwa cadangankas (cash reserves)
fi* menjadi sarana yang bermanfaat dalam menentukan apakah perusahaan
hnngkinan besar mengalami terkendala ataukah tak-terkendala secara finansial.
h;tan dengan hal ini, kas dipandang sebagai kriteria kendala tambahan diantara proksi-
Ffri yang telah digunakan di dalam literatur keuangan yangtelah ada. Kedua, penelitian
ffi renduga bahwa status cash holdings perusahaan dapat juga memengaruhi dampak
Hala pendanaan pada keputusan investasi. Hal ini berarti bahwa tingkat dimana
msturan investasi perusahaan ditentukan oleh ketaksempunuum pasar (dan karenanya
adi kendala pendanaan bagi perusahaan) usahaan tersebut. Argumen yang kedua ini
r*rfananya mempertimbangkan status kas perusahaan sebagai sebuah proksi kendala
pfmaan di mana kas memungkinkan memainkan peran yang lebih besar dalam
rerukan keputusan investasi, yakni melalui apayangdikenal sebagai hedging role dari
h
iermasalahan Penelitian
Penelitian ini rencananya akan menguji lebih dalam peran arus kas ini dengan
langkah-langkah penelitian sebagai berikut. Pertamq untuk melihat jika kas
sebagai proksi atas kendala pendanaan, maka penelitian ini akan memecah
perusahaan ke dalam dua kelompok (yakni kelompok perusahaan yang mengalami
pendan44n tinggi (KPT) dengan kelompok perusahaan yang mengalami kendala
rendah (KPR)) dengan menggunakan beberapa karakteristik perusahaan
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ftmrasuk juga cash reserves) sebagai dasar kriteria pengklasifikasian, kemudian
rytgujfft6n apakah sensitivitas investasi terhadap arus kas berubah atau berbe da antara
hdua kelompok perusahaan tersebut. Kedua untuk menguji peran .pemagaran ririto
Pdgrng role) yang dimiliki oleh kas maka penelitian ini akan pertana-tama
xrgidentifikasi perusahaan-perusahaan yang masuk ke dalarn kelompok sampel yang
bya kas (cash-rich) dan yang masuk helompok miskin kas {cosh-poor'; dan di dalant
rsing-masing grup (cash-rich dancash-poor) tadi selanjutnya akandiidentifikasi sampel-
qel yang masuk grup KPT dan yang masuk grup KPR. Dalam melakukan klasifikasi
il penelitian ini akan menggunakan beberapa karakteristik perusahaan sebagai dasar
Hrsifikasi, namun tidak termasuk kas sebagai dasar klasifikasi kelompok status kendala
danaan, lalu akan diuji perbedaan tingkat sensitivitas investasi terhadap arus kasnya
nLilam menentukan perusahaan yang masuk ke dalam cash rich ataupun cosh-poor,
;:melitian ini tidak mengandalkan hanya pada distribusi cash reserves, tetapipenelitian ini
frEl akaq mengupayakan menggunakan model kas optimal dengan memasukkan
t=rkferistik-karatcteristik perusatnan yang menangkap dampak ketaksempurnaan pasar
Ddal pada cost of external finance. Argumen penelitian ini adalah sebagai berikut. Jika
d balsnces memainkan peran sebagai pemagar risiko (hudgrng role),maka perusahaan-
$ahaal y?-EB 
-merqeg4rry cash balanse yaqg lebih sedi_kit daripada yallg optiq_la! a[a11
Hlih rentan terhadap fluktuasi arus kas. Pendekatan (menggunakan model kas optimal) ini
nyai keunggulan penting melebihi penggunaan distribusi kas saja karena
model kas optimal memungkinkan kita untuk mengidentifikasi tidak hanya
n yang mempunyai cash balance "yang rendah tetapi juga mengidentifikasi
n yang tidak mencapai cash holdings yang diinginkannya.
Peuelitian ini juga diharapkan memberikan kontribusi tarkait bukti empiris
Indonesia. Riset-riseti perusahaan di negara-neg ara emerging market, yakni
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delumnya tentang keputusan investasi perusahaan di emerging market lebih banyak
munjukkan perhatian pada dampak liberalisasi keuangan dan pembangunan (lihat
fruaranya Demirgtig-Kunt & Maksimovic, 1999; Laeverq 2OO3). Mereka memberikao
;4etahuan bagi perkembangan literatur keuangan terutama terkait hubungan antara
irestasi dengan kendala pendanaan. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa sisitem
hamgan yang maju adalah penting guna memastikan transfer yang lebih murah
adanaan eksternal bagi perusahaan yang pantas mendapatkanny4 misalnya, mencegah
hortlrrr-Uesulitan yang diasosiasikan dengan ketaksempurnaan pasar. Hal ini, pada
ffinya membawa implikasi hubungan negatif antara sensitifitas investasi-arus kas
frEart perkembangan pasar keuangan (/inancial market development). Fral ini lebih jauh
Bmplikasikan bahwa kebijakan investasi perusahaan di negara-tregara maju kurang
trqEdung pada ketersediaan dana internal sementara itu keputusan investasi perusahaan
ifi ryara-negara *berkembang lebih bergantung pada ketersediaan dana internat. Lebih
JH' lemahnya perlindungan investor, yang sebagian besar banyak dialami di negara-
ryra berkembang (I-a Porta, Lopez-de-Silanes, & Shteifer, 1999; La Port4 l-apez-de-
lhes, Shleifer, & vishny, 200a,2002;Laport4Lopez-De-Silanes, Shleifer, & vishny,
mII}' akan membuat perusahaan menghadapi lebih banyak keterbatasan dalam mengkses
l&aa-tt eksternal. Deqg4n deruikian, penolttian id berpalda[gan ba]rwa" gaterig
pasar keuangan yang kurang berkembang akan meminta tiquidity dan peran
risiko (hedgrng role) dari cash reserves yang lebih besar (lihat juga Acharya, et
2ffi7 untuk argumen yang serupa). Untuk kasus indonesia, tertratasnya ketersediaan
sarana hedgtng, seperti financial derivatives, membuat riset tentang peran cash
dalam menentukan keputusan investasi perusahaan menjadi isu yang menarik
Kontribusi terakhir yang dtharapkan dapat dihasilkan melalui penelitian ini adalah
pengujian peran krisis keuangan pada investasi dengan mengamati 
"investasi
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perusahaan selama perioda krisis yang terjadi di Indonesia. Shock terhadap kondisi
ekonomi makro tidak hanya memperburuk fungsi utama pasar keuangan tetapi juga
memperparah rnasalah-masalah adverse selection danmorol hazard (Bernanke & Gertler-
f989). Akibatnya, hedgtng role atas kas, jika ada, seharusnya akan lebih kentara selama
perioda krisis berlangsung karena kemampuan perusahaan untuk memperoleh pendanaan
cksternal sangatlah rendah disebabkan oleh besarnya selisih antara cosl pardaraan internal
dengan cost pendanaan eksternal. Demikian pula, penelitian ini menduga bahwa
;mgeluran investasi yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang mempunyai cosh
fuIstce yang meruldai seharusnya rnenjadi lebih sensitif terhadap ketersediaan dana











BAB II TTNJAUAN PUSTAKA
?-L fnvestasi dan Kendala Pendanaan
Di bagian ini akan dijelaskan mengenai kajian investasi dan kendala pendanaan dan
pendekatan-pendekatan yang digunakan untuk mengklasifikasikan perusahaan ke dalam
trup perusahaan terkendala pendanaan tinggi (KPT) dan grup perusahaan terkendala
lmdanaan rendah (KPR), berserta karakteristik perusahaan yang digunakan sebagai dasar
pcogklasifikasian. Sebagai diskusi tambahan atas penggunaan' $ize, age dan dividend
I,flrryut sebagai proksi atas kendala pendanaan (ftnancial constraints), di bagian ini juga
&n didiskusikan tingkat dimanacash balance,s yang dimiliki penrsahaan dapat digunakan
*gai dasar lcriteria tamb ahan untuk kendala p endanaan.
f2 Model Investasi dan Beberapa Proksi atas Kendala Pendanaan
Mengikuti Fazzari et al. (L988), penelitian ini akan mengujikan hubungan antara
inestasi dan arus kas dengan menggunakan model berikut ini:
k : q + 67CFt + 6rQi, + ui, ........-.....,... ............persamaan 1,
fimana l merupakan capital expenditures yang diskala dengan total asset awal tahun, CF
r€rupakan arus kas yang dihituqg dengaq EBITDA yang diskala dcngan tojal asset awal
hlnrn, dan O merupakan peluang pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan
qryroximate Q (Chung & Pruitt, 1994), di mana formula untuk menghitung ctpproximate
Q adalah sebagai berikut:
fipproximate Q: (market value of equity + preferred stock + {short-term liabilities -
short-term ossets * Iong-term debt/total assets).
Variabel utama-yang menjadi perhatian dalam model persamaan 1 adalah arus kas
{pF). Koefisien arus kas yang positif dan signifikan mengimplikasikan bahwa perusahaan
pada dasarnya mengandalkan dana internal daripada dana eksternal untuk mendanai
investasinya, yaog dapat menjadi sinyal kendala pendanaan. Sebaliknya, jika estimasi
koefisien arus kas ternyatatidak signifikan, maka hal itu dapat rnenjadi indikasi bahwa
-perusahaan tidak mengalaml kendala secara finansial atau kendala pendanaannya rendah.
Kendala pendanaan (financial constraints) dapat didefinisikan sebagai keterbatasan
penrsahaan dalam mendapatkan modal dari sumber-sumber petdanaan yang tersedia.
Penelitian ini untuk memperhitungkan dampak kendala pendanaan dengan cara
menggembangkan variabel dummy kendala pendanaan yang kemudian dimasukkan
menjadi variabel bebas dalam regresi.
Mengikuti literatur terftafig kendala pendanaanz, penelitian ini menggunakan
variabel dividend untuk melihat perusahaan mengalami kendala pendanazn atau tidak.
Proksi yang digunakan untuk dividen adalah variabel dummy DPR yakni bernilai O
(kendala pendanaan rendah) jika DPR (dividend payout ratio) perusahaan lebih dari nol,
dan bernilai I (kendala pendanaan tinggi) jika selain dari itu.
Dividen dapat digunakan untuk mengklasifikasikan status kendala pendanaan
lmusahaan (Fazzari & Athey, 1987; Fazzari, et al., 1988; Hubbard, 1998; Hubbard,
Kashyap, & Whited, 1995). Hermeindito (2oA$ dan Santi QArc) menggunakan dividen
r6agai dasar klasifikasi dan mejaku,kan pembagian sampe! perusahaaq teo,keuatgalt di
hdonesia ke dalam grup perusahaan terkendala pendanaan tinggi. Berdasarkan teori
pcking-order, dividen bersifat sticlqt, artinya peningkatan dividen dilakukan bila manajer
rerasa yakin dapat menyediakan aliran kas permanen (baik intornal maupun eksternal)
5rang cukup pada masa datang. Penurunan dividen dilakukan bila perusahaan yang
nenghadapi kendala pendanaan tinggi untuk memperoleh utang dan merasa tidak mampu
nempertahankan aliran kas permanen yang cukup untuk membiayai peningkatan peluang
!Uniu-k 
sunt;y y'ang lcbiii icrigLap. tiiiat Hubbard (1998) d:rn Sciiiuitarciti (1996)
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Lresasi. Penurunan kemampuan memperoleh pendanaan utang akan disubstitusikan
frryan peningkatan alokasi modal internal yang ditahan dalam perusahaan sehingga rasio
'Ebayaran dividen akan cenderung berkurang. Dengan argumentasi tersebut, perusahaau
l g meningkatkan dividen atau membayar dividen tinggi (di atas median) dapat
tNasifikasikan sebagai perusahaan dengan kendala pendanaan rendah, sedangkan
lmsahaan yang menurunkan dividen atau membayar dividen rendah (di bawah rnedian)
frpd diklasifikasikan sebagai perusahaan dengan kendala pendanaan tinggi.
+ Variabel Size jluga dapat digunakan sebagai proksi untuk kendala pendanaan.
fimsahaan kecil lebih dan muda lebih mungkin masuk grup perusahaan terkendala
Fdanaan tinggi (KPT) karena perusahaan kecil lebih rentan terhadap masalah asimetri
ifftrmasi, dan karenanya perusahaan kecil sering menghadapi kesulitan untuk
pendanaan eksternal. Lebih jauli perusahaan besar umumnya lebih dikenal
,.investor daripada perusahaan yang kecil dan muda. Investor cenderung lebih
perusahaan besar dan biasanya telah banyak teramati oleh analisl, sedangkan
n kecil dan muda biasanya larrang diamati oleh para analist. Mengikuti
et al. {T998), penelitian ini akan memeringkat perusahaan berdasarkan size
(yang diproksikan dengan logaritma asset total). Sampel yang size-nya berada
mediaq t-iap tahunnya a,kar drkelonrpokkru sebagai peru-saha4-! terketdala
tinggi (KPT) dan diberi nilai 1, sementara itu sampel yang size-nyaberada di
dian tiap tahunnya akan dikelompokkan sebagai perusahaan tak-terkendala atau
a pendanaan rendah ((fn;
C.sh Holdings dan Financial Constraints
Pasar modal di suatu perekonomian mungkin sekali mengalami asimetri informasi
keagenan yang membuat pasar modal tersebut menjadi tidiik sempurna.
ini akan membuat selisih cost pendanaan internal-&cngan costpurnaan pasar
17
ttrdanaan eksternal menjadi besar. Perusahaan yang menghadapi pasar ang tak sempurna
t akan mempunyai kecenderungan untuk memegang kas dalam jumlah yang lebih besar
fiogai cadangan- Cadangan kas ini dimaksudkan agar meningkatkan kemampuan
;utrsahaan untuk mengambil peluang investasi yang menguntungkan ketika dana internal
5ak mencukupi dan pendanaan eksternal begitu mahal biayanya.
Konsisten dengan argumen ini, Almeida et al. (2004) menunjukkan bahwa
[Erusahaaan yang terkendala finansial cenderung meningkatkan cash balances dengan
rcringkatnya arus kas. Mereka juga menganalisis perilaku perusahaan dalam memegang
b (cosh holdings) dengan membagi sampel perusahaan ke dalam dua grup, yakni grup
* 
'endala pendanaan (ftnancially constrained) dan grup tak-terkendala pendanaan
lfurcially unconstraine@. Riset selanjutnya yang dilakukan oleh Acharya et al. (ZOA7)
itEr menemukan hal yang senada, yakni bahwa perusahaan yang terkendaLa keuangan
ffifui perusahaan dengan kebutuharl. 
,hedgrng yang lebih tinggi) mempunyai propensitas
g lebih tinggi unfuk menyimpan kas atas cash Jlows. Kedua studi tersebut didasarkan
da pandangan bahwa cadangan kas {cash reserves) meningkatkan kapasitas dan
h.nampuan perusahaan untuk berinvestasi.
t.,a Hipotesis
Penelitian ini akan menggunakan variabel kas untuk memecah sampel ke dalam
&r grup (yakni grup terkendala pendanaan (financially dan grup tak-
efiendala pendanaan {financiatly unconstraineS). Perusahaan akan dimasukkan ke grup
wstroined (atau KPT) jika tingkat cash holdings perusahaan itu berada di bawah median
dt holdings sampel masing-masing tahun. Sebaliknya, perusahaan akan masuk grup
mnstrained (atau KPR) jika tingkat ca.sh holdilrtrrs perusahaan itu berada di atai median
dt hol'dings sampel masing-masing tahun. Meskipun pendekatan pemecahan sampel ini
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ejalan dengan penelitian terdahulu, namun pendekatan ini tidak memperimbangkan
perilaku memegang kas optimal perusahaan. Penjelasan di dalam literatur tentang mengapa
lrrusahaan memegang kas mengimplikasikan bahwa di sana mungkin sekali terdapat
kebijakan kas optimat yang dipegang oleh perusahaan, yang ditentukan oleh karakteristik
luusahaan terkait ketaksempurnaan pasar modal.3 Karenanya, penelitian ini juga akan
relrgestimasi tingkat cosh holdings optimal yang 'dlinginkan oleh masing-masing
;rerusahaan dan kemudian angka tersebut akan digunakan untuk mengklasifikasikan
trrcrusahaan ke dalam grup unconstrained (atau KPR) dan grup constrained (atau KPT).
Dengan modifikasi rnetodologi pengklasifikasian ini, perusahaan akan diklasifikasikan
fPT jika tingkat cash holdings perusahaan berada di bawah tingkat estimasi target cash
nnerves perusahaan tersebut. Untuk mencapai pengukuran yang lebih kuat (robustness),
Pelitian ini juga akan rnenerapkan kriteria yang lebih ketat, yakni mensyaratkan
trrcrusahaan untuk mempunyai tingkat cash holding di bawah median {an juga tingkat cash
Wing-nyaberada di bawah target agar perusahaan itu dapat diklasifikasikan ke dalam
gary financially constrained (atau KpT).
Berikut ini adalah model persamaan kas (persam aan2) yang akan digunakan untuk
mgestimasi model kas optimal perusahaan, yafig menangkap unsur-unsur
k{aks-empwtaalr pasar da-u ka-reqa-nya dapat qernberikan wawasan te_rttang kqma_mpqa!
rasing-masing perusahaan untuk mengakses pendanaan eksternal.
C6hi,=a + frrCF,, +prSTD,, +prSTD,,z + froe,, + firIu + puSize,, + BrDpR,, +u,,
Gnqft merupakan kas dan setara
I*ala dengan asset total; STD
t- r; a merupakan peluang
persamaan 2,
kas diskala dengan asset total; CF'merupakan EBITDA
merupakan rasio hutang jangka pendek terhadap asset
pertumbuhan perusahaan yarg diukur menggunakan
1 *, misalnya Opler et al. (1999) dan Ozkan & Ozkar ((Ozkan &. Ozkan,2004) unfirk diskrisimengenai&:rinirrin dalj c as h ha t d i n gs.
79
qproximate Q (Chune & Pruitt, T99$; l merupakan investasi yang diukur dengan rasio
ryital expenditures terhadap asset total; Size merupakan ukuran perusahaan
.proksikan dengan logarirma asset total; dar_ DPR merupakan variabel dummy
Lcrnilai 1 jika perusahaan membayarkan dividen dan bernilai 0 jika perusahaan
-nbayarkan 
dividen.
Penelitian ini menduga bahwa arus kas (CF) akan berhubungan positif dengan kas
Iqitu pula, hutang jangka pendek (short-term debt atau STD) diharapkan akan
Hubungan negatif dengan kas karena STD dapat dijadikan subtitusi untuk kas. Namun,
*tan dengan yraktu jika pinjaman jangka pendek melebihi suatu level tertentu, malia
pdabilitas perusahaan mengalamifinancial distress dan kebangkrutan akan meningkat,
fun demikian diduga hubungan SfD dengan kas berbentuk kuadrat.a Feiuang
putlmbuhan yang diproftsikan dengan approximare Q (Chung &Pruitt,1994) diharapkan
fu berhubungan positif dengan kas karena perusahaan yang pertumbuhannya tinggi
runbutuhkan likuiditas yang banyak untuk mengeksploitasi sebanyak mungkin opsi
Itrxi pertumbuhafi yatrg tersedia. Perusahaan yang kecil dan muda membutuhkan
&gan kas yang lebih besar karena mereka lebih rentan terhadap masalah asimetri
i. Akibatny4 diharapkan koefisien variabel age dan variabel size mempunyai
oegatif Dlvideu dapat ber-hubungaq po-sitif ataxpu! regatif terhadap kas.
Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, penelitian ini akan mengestimasi
2 untuk menentukan tingkat kas yang ditargetkan oleh masing-masing
n. Dengan demikian, analisis akan dilakukan menggunakan data tingkat
n selama perioda krisis (2005-2AA9). Dengan melakukan hal ini, maka
n penelitian ini mampu memberikan gambaran mengenai cadangan kas






balances diambil sebagai penyimpangan dari perilaku kas optimal. Dengan adanya
balance yang siap tersedia guna membantu perusahaat menghindari pendanaan
I yang begitu mahal dan menjamin mereka kemampuan untuk mengambil peluang
i yang menguntungkarq maka kita rnengharapkan bahwa sensitivitas investasi
arus kas di perusahaan yang terkendala (financially constrained) akan lebih besar
perioda krisis. Untuk menguji dugaan ini, penelitian ini akan melakukan analisis
iris yang melibatkan estimasi terhadap persamaan 1, dengan menambahkan variabel
i CF dengan dummy DPR (sebagaiproksifinancial consttaints).
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BAB III PETA JALAN PENELTTIAN
Rangkaian penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui dan menganalisis
i perusahaan (investment). Adapun peta jalan penelitian (road map) yang akan





Gambar 3.1 Fishbone Diagram
itian yang sedang diusulkan untuk dilakukan ini adalah mengenai cash
Penelitian ini mencoba menguji hubungan kendala pendailaan dengan sensitivitas
pada arus kas dengan berfokus pada peranas cash holdings (kas yang dipegang)
sebagai variabel klasifikasi utama untuk mengelompokkan perusahaan ke
perusahaan yang mengalami kendala pendanaan tinggi (hi gh 
..fin:anc ial ly
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ned firms) dengan kelompok perusahaan yang mengalami kendala pendanaan
(low firnncially constrained firms). Berdasarkan peta jalan penelitiaq dapat
bahwa penelitian yang diusulkan untuk dilakukan ini merupakan salah satu dari
n penelitian yang pada ujungnya bertujuan untuk menganalisis mengenal
Luaran yang diharapkan dari penelitian yang sedang diusulkan ini adalah
kasikannya hasil peneiitian ini pada jurnal internasional, atau jumal nasional
itasi. Adapun peaelitianya gjuga menjadi satu rangkaian dengan penelitian ini
i yang terlihat pada fishbone diagram yaitu mengenai industry stucture, growth
, board of director diversity, don ownershlps structure.n prafitability adalah
n penelitian-penelitian yang akan dilakukan pada tahap selanjutnya.
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BAB IV METODE PENELTTIAN
lL Data
- Penelitian ini akan menggunakan sampel perusahaan non-keuangan yang terdaftar
fBEI selama perioda 20AA-2A1,5, mencakup baik perioda krisis, sebelum krisis, dan paska
*ti- Data laporan keuangan perusahaan akan diperoleh melalui database worldscope.
usia perusahaan akan dikumpulkan secara manual dengan menelusuri informasi
perusahaan y ang terteradi dalam laporan tahunan masing-masing perusahaan.
Metoda
Penelitian ini akan menggunakan metoda regresi dalam melakukan pengujian
penelitian. Regresi akan dilakukan terhadap persamaan I dan persar*aanZ.
BAB Y HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Deskripsi Data
Berikut ini akan diuraikan statistik deskriptif untuk beberapa variabet dalam
itian ini. Statistik deskriptif yang digunakan adalah nilai meaq standar deviasi dan
h observasi dari masing-masing variabel penelitian. Gambaran mengenai statistik
iptif selengkapnya tersaji di dalam Tabel 5. 1 a dan 5. lb berikut ini.
5.la. Deskriptif Statistik Pooled Data untuk Variabel Investasi (I), Cash Flow (CF),
Peluang Pertumbuhan (Q)
Dari 364 perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI, penelitian ini hanya
perusahaan sebagai sampel. Dari Tabel 5.1a. diketahui bahwa data
itiian menunjukkan variabel Investasi (I) mempunyai nilai rlean sebesar 0,06, oilai
sebesar 0,88, nilai minimum 0,00, dan standar deviasi sebesar 0,07, dengan
i penelitian sebesar 3958. Untuk variabel Cash Flow (CF) terdapat nilai mean
0,04, filai maximum sebesar 24,69, nilai minimum sebesar -111,27, dan standar
1,86 dengan observasi penelitian sebesar 3955. Sedangkan variabel peluang
han (Q) terdapat nilai mean sebesar 1,08, nilai maximum sebesar 4O,34, nTlai
sebesar -0,77 dan standar deviasi 1,07 dengan observasi penelitiaa sebesar 3642.
bil 276
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Tabel 5.1b. Deskriptif Statistik Variabel Investasi (I), Cash Flow (CF), dan Peluang
mbuhan (a) 
- 
periode 2O0A - Z0t5
Tabel 5.lb menjelaskan gambaran variabel investasi (I), cash flow (cF), dan
I tr)eluang pertumbuhan (Q) setiap tahunnya. Dari tabel tersebut dapat terlihat rata-





7 persen dari total asset masing-masing perusahaan. Untuk variabel
flow terlihat bahwa angka cash flow di tahun 2oo0 dantahun 2008 menunjukkan rata-
negatif- Hal ini dikarenakan pada periode tersebut masuk kedalam masa krisis dan
dari krisis ekonomi tahun 1998 dan tahun 2008. Sebaran atau variasi data cash
di tahun tersebut cukup besar jika dibanding$an dengan tahun lainnya. yariabel
pertumbuhan secara umum rata-rata menunjukkan kecenderungan naik setiap
Namun angka peluang pertumbuhan (Q) tersebut mempunyai variasi yang cukup
dari tahun ke tahunny4 halini teilihat dari angka standar deviasi (sd e).
Tabel 5.2a berisikan gambaran mengenai deskripsi variabel cash holding (Cash),
terrn debt {STD), dan variabel dummy DPR. Secara keseluruhaq rata-rata cash
perusahaan sampel selama periode 20OA 
-2015 berkisar 5 perser.irrritotal asset
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-masing perusahaan, dengan nilai maksimum sebesar 62 persen dari total asset dan
deviasi berkisar 0,07. Untuk variabel short term debt (STD) terlihat bahwa rata-
perusahaan selama periode 2000 
- 
2015 mempunyai STD sebes.ar 0,46 atav46 persen
btal asset. Angka tersebut sangat besar dikarenakan ada dataoutlier yang mempunyai
maksimum STD sebesar 163,23 (IIANSON INTERNATIONAL TBK PT data tahun
Bila sampel perusahaan HANS0N INTERNATIONAL TBK pT dihapus maka
STD menj adi A,4O atau 40 persen dari total asset. Untuk variabel ukuran
(SIZE), data menunjukkan angka rata-rata sebesar 5,99.
5-2a. Deskriptif Statistik Pooled Data untuk Variabel Castr, Short Term Debt (STD),
Perusahaan (SZE) danDPR
Dari data penelitian tersebut terdapat variabel Cash dengan nilai mean sebesar
i maximum sebesar 0,62, nllai minimum 0,00, dan standar deviasi sebesar 0,07,
observasi penelitian sebesar 3686. Untuk variabel STD terdapat nilai mean sebesar
i maximum sebesar 163,23, nilai minimum 0,00, dan standar deviasi sebesar
observasi penelitian sebesar 3948. Untuk variabel SIZE terdapat nilai mean
5,99, rilai maximum sebesar 8,38, nilai minimum ?,25, danstandar deviasi sebesar
observasi penelitian sebesar 3990. Sedangkan untuk variabel DpR terdapat
sebesar 0,50, nilai maximum sebesar 1,00, nilai minimum 0,00, dan standar
sebesar 0,50, dengan observasi penelitian sebesar 4416.
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Iabel 5.2b. Deskriptif Variabel Cash, Short Term Debt (STD), dan DPR -
20ao -2015
5.2b menjelaskan gambaran perkembangan variabel cash holdingl(CASFf), cash
ing (Cash), short term debt (STD), dan variabel dummy DPR setiap tahunnya. Dari
tersebut dapatterlihatrata-r&asash holding berkisar afra.ra 4 persen sampai detryalf,T
dari total asset setiap tahunnya, dengan rata-rata cash holding tertinggi berada di
2012. Short term debt (STD) secara rata-rata angkanya berkisar attara 0,37 sampai
0,96. Va,riasi STD terbesar berada di tahun 2008 dan tahun 2009, dimana saat itu
ketahui terjadi krisis ekonomi.
Model Investasi
Mengikuti model Fazzari et al. (1988), model penelitian ini mengujikan hubungan
investasi dan arus kas dengan menggunakan model pada persamaan 1. t{asil
nya dapat di lihat di dalam Tabel 5.3a.
a * 6rCFi, * 6rQ6 * uy ..............persamaan l,
L
dimana l merupakan capital expenditures yang diskala dengan total asset awaL tahurl CF
nerupakan arus kas yang dihitung dengan EBITDA yang diskala dengan total asset awal
ilrhun, dan O merupakan peluang pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan
'fuproximate Q (Chung& Pruitt, 1994).
i:f*"f 5.3a Hasil Regresi Terhadap Persamaan I dengan Tehnik Regresi Pooled Data.
Dependent Variable: I
Meithod: Pooled EGLS (Cross-section weights)
















0.863755 Mean dependent var
O.8524ffi S.D. dependent var










0.323888 Mean dependentvar 0.056552
10.62768 Durbin-Watson stat 1 498169
Hasil regresi di Tabel 5.3a terlihat bahwa model secara keseluruhan signifikan
n kemampuan menjelaskan yang dimiliki model sebesar 0.8525 (nilai Adj R2).
$ie! variabel qash flow (CF) terlihat pa$itif dau sigqif,ka-r!. Pe-ugaru,h pesitif aru$ 
-kas
terhadap investasi ini juga ditemukan dalam berbagai penelitian sebelumnya
nyaFazzari, et al-(1988)). Begitu pula koefisien variable peluang pertumbuhan juga
njukkan pengaruh positif dan sigeifikan. Sesara keseluruhan hasil regrcsi terhadap
n 1 di dalam Tabel 5.3a masih sejalan dengan penelitian sebelumnya. Artinya,
fenomena sensitifitas investasi terhadap arus kas, meskipun variable peluang
mbuhan juga diikutkan dalam model regresi. Variabel utama yan€ menjadi perhatian
model persamaan I adalah arus kas (CF). Koefisien arus kas yang positif dan
ikan mengimplikasikan bahwa perusahaan pada dasarnya menganilalkan dana
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foernal daripada dana eksternal untuk mendanai investasinya, yang dapat menjadi sinyal
hndala pendanaan.
f.3. Model lnvestasi dan Kendala pendanaan
Untuk melihat perbedaan sensitifitas investasi (I) terhadap arus kas (CF) antara
1:rusahaan yang terkendala pendanaan tinggi dengan perusahaan terkendala rendah, maka
lrclitian ini mencoba mcnambah variable iqteraksi dummy DpR dcngan CF ke dalam
lEsamaan 1. Hasil regresi lengkapnya tertera di dalam Tabel 5.3b.
lbel 5.3b. Hasil Regresi Model Investasi dan Kendala pendanaan
Dependent Yariable: l?




Total pool (unbalanced) observations: 360g
Linear estimation after one-step weighting matrix
Cross sections without valid observations dropped
















Fixed Effects (Cross) included
Effects Specification







0.725636 Mean dependent var
0.702813 S.D. dependent var















Dari Tabel 5.3b terlihat bahwa koefisien interaksi CF dengan dummy DPR
adalah positif signifikan, artinya sensitifitas investasi terhadap arus kas akan lebih besar
untuk perusahaan terkendala pendanaan tinggi. Ketika perusahaan menghadapi kendala
pendanaan tinggi, maka koefisien CF menjadi 0.52 (yakni 0,052: 0,001958 + 0,05C552),
sedangkan ketika perusahaan mengalami kendala pendanaan rendah koefisien CF-nya
lebih kecil yaknrhanya sebesar 0.0019.
5.4. Model Cash Holdings dan Financial Constraints
Tabel 5.4 berikut ini meringkas hasil regresi untuk persamaan 2 model kas optirnal
1rerusahaan. Model persamaan kas (yakni persamaan 2) digunakan untuk mengestimasi
kas optimal perusahaan, yafig mena.ngkap unsur-unsur ketaksempurnaan pasar dan
ya dapat memberikan wawasan @rrtang kemampuan masing-masing perusahaan
mengakses p end anaan eksternal.
it=d+ PtCFit + P2STDtt + p3STDi,z + fr.Q,, + grlu + puSize,, + prDPR,, +u,,
....... persamaan2,
na Cqsh merupakan kas dan setara kas diskala dengan asset total; CF merupakan
A diskala dengan asset total; STD merupakan rasio hutang jangkapendek terhadap
total; Q merupakan peluang pertumbuhan perusahaan yafig diukur menggunakan
imqla Q {Churrg & Pruitt, 1'994); I marvpakas invcslasi yaqg diukur dengan rasio
expendilures terhadap asset total; Size merupakan ukuran perusahaan yang
ikan dengan logarirma asset total; dan DPR merupakan variabel dummy yang
ilai 1 jika pcrusahaat membayarkan dividen dan bemilai 0 jika perusahaan tidak
yarkan dividen.
Persamaan 2 diestimasi dengan model panel data dengan mamsukkanfixed-e.ffect
ction. Hasil regresinya selengkapnya dapatdi lihat di lampiran Oun iirrgLasan hasil
..
esiaya tersaji di dalarn Tabel 5 4 Dari infonnasi yang tersaji di Tabel 5 4 te::lihat
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keseluruhan model regresi mempunyai tingkat Adj Bi yang tinggi
semua koefisien variabel menunjukkan signifikansi di bawah 5 persen,
vanabel Q Oang signifikan pada tingkat lOyo).
Ringkasan Hasil Regresi persamaan 2 (Model persamaan Kas)
Dependent Variable: CASH




Total pool (unbalanced) observations: 33g4
Linear estimation after one-step weighting matrix
Cross sections without valid observations dropped



































Fixed Effects (Cross) inctudid
'I
Effects Specification








0.783080 S.D. dependent var














Tabel 5"4 terllhat bahwa seperti dugaan semula bahwa arus kas (cF) akan
ngan positif dengan kas. Begitti'pula, hutang jangka pendek (short-term debt atau
menunjukkan pengaruh negatif dengan kas karena STD dapat dijadikan subtitusi
kas' Namun,-sejalan dengan waktu jika pinjaman jangka pendek melebihi suatu level
maka probabilitas perusahaan mengal ami financial distress aun -te"traogkrutan
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*an meningkat, dengan demikian hubungan STD dengan kas berbentuk kuadrat.s
Koefisien STD2 juga menunjukkan hasil yang signifikan. Peluang pertumbuh an yang
frroksikan dengan approximate Q (Chung & Pruitt, lg94) yang semula dlharapkan akan
frhubungan positif dengan kas karena perusahaan yang pertumbuh aunya tinggi
il
tembutuhkan likuiditas yang banyak untuk mengeksploitasi sebanyak mungkin opsi
ifrensi perrumbuhan yaug tersedia tidak terdukung melalui penelitian ini. Koefisien e
njukkan tand,a negatif namun tidak signifikan. Koefisien variabel Size menunjukkan
positif dan signifikan. Nampaknya dugaan bahwa perusahaan yang kecil dan muda
ncadangan kas yang lebih besar karena mereka lebih rentan terhadap masalah
i informasi tidak terdukung melalui penelitian ini. Penelitian ini justru
iukkan bahwa semakin besar perusahaan semakin banyak pula cash holdings-nya.
variabel DPR yang mencerminkan dividen menunjukkan pengaruh positif
kas, semakin besar dividen maka semakin banyak perusahaan harus menahan
Seperti yang telah dijelaskan sebelumny4 penelitian ini akan mengestimasi
n 2 untuk menentukan tingkat kas yang ditargetkan oleh masing-masing
, Dengan demikian, analisis akan dilakukan menggunakan data tingkat
selama perioda krisis 2gog-zoo1 Dengan mejakukan ha! ini, ma_ka diharapkan
itian ini mampu memberikan gambaran mengenai cadangan kas perusahaan dalam
krisis. Selisih antara estimasian kas target dengan pengamatan cash balances
il sebagai penyimpangan dari perilaku kas optimal. Dengan adanya ca,ch balanee
siap tersedia guna membantu perusahaan menghindari pendanaan eksternal yang
mahal dan menjamin rnereka kemampuan untuk mengambil peluang investasi yang
Diamond (1991) untuk disku.si tucngcnai risiko S.angdiasosiasikur dcngan liutang jangkl pcndck
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menguntungkan, maka kita mengharapkan bahwa sensitivitas investasi terhadap arus kas
akan lebih besar selama perioda krisis. Hasil regresinya tersaji di dalam Tabel 5.5.
Tabel 5.5. Hasil Regresi Persamaan 2 untuk Perioda Krisis
Dependent Variable: CASH?




ToJal pssl (un balanoed ) observatiqns; 44*2
Linear estimation after one-step weighting matrix
Cross sections without valid observations dropped

































0.5178% Mean dependent var
0.510049 S.D. dependentvar














Hasil regresi di Tabel 5.5 menunjukkan bahwa koefisien CF selama perioda krisis
0.0393 dan signifikan. Besaran koefisien CF untuk perioda krisis lebih besar dari
koefisien CF dari Tabel 5,4. Selisih ar$ara koefisien CF dari hasil cstimasi seperti
teftera di Tabel 5.4 dengan koefisien CF dari estimasi untuk perioda krisis (di Tabel
adalah sebesar 0.0367. Seperti dugaan semula bahwa dengan adanya cqsh balance
siap tersedia guna membantu perusahaan menghindari pendanaan ekstemal yang
mahal dan meajamin mereka kemampuan untuk mengambil peluang investasi yang
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menguntungkan, maka hasil penelitian ini membuktikan bahwa sensitivitas investasi
terhadap arus kas akan tebih besar selama perioda krisis.
Sementara itu, koefisien STD yang semula negatif di dalam Tabel 5.4 berubah
menjadi positif dan signifikan untuk perioda krisis. Koefisien variabel investasi (I) juga
njukkan perubahan arah dari yang semula positf di dalam Tabel 5.4 menjadi negatif
selama periode krisis namun tidak signifikan dalam Tabel 5.5. Koefisien variabel Q tidak
bah arah selama krisis, atau tetap negatif namun tidak signifikan. Koefisien variabel
mengalami perubahan arah menjadi negatif selama periode krisis namun tidak
fxrifikan, Koefisien variabel DPR tidak menunjukkan perubahan arah, tetap positif dan
ipurifikan.
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BAB VI KESIMPTTLAN DAN SARAN
Kesimpulan
Penelitian ini menghasilkan beberapa kesimpulan berikut ini.
l- Terdapat fenomena sensitifitas investasi arus kas di Indonesia. tr{al ini dibuktikan
' dengan ditemukannya pengaruh positif variabel arus kas (CF) terhadap investasi (I).
Pengaruh arus kas tersebut cukup kuat, meskipun telah mengontrol dampak peluang
pertumbuhan (Q) terhadap invcsJasi.
Sensitifitas investasi terhadap arus kas ditemukan lebih besar ketika perusahaan
tersebut mengalami kendala pendanaan tinggi. Hal ini dibuktikan dengan
ditcmukannya pengaruh positif yang signifikan variabel interaksi ar-us kas dengan
variabel DPR (sebagai proksi atas kendala pendanaan) terhadap investasi (I).
Arus kas (CF) ditemukan berpengaruh positif dengan kas (cash holding). Semakin
besar arus kas perusahaan maka ukun r"*iin besar cash holdingperus.ahaan tersebut.
Hutang jangka pendek (short-term debt atau STD) ditemukan berpengaruh negatif
pada cash holding perusahaan karena STD dapat dijadikan subtitusi untuk kas.
Namun, sejalan dengan wakru jlka pinjamzo jangka pendek melebihi suatu level
tertentu, maka probabilitas perusahaan mengalamifinancial distress dan kebangkrutan
akan meningkat, dengan demikian hubungan STD dengan kas berbentuk kuadrat.
Penelitian ini mengkonfirmasi dugaan tersebut
Peluang pertumbuhan (Q) yang semula diharapkan akan berhubungan positif dengan
kas karena perusahaan yang pertumbuhannya tinggi membutuhkan likuiditas yang
banyak untuk mengeksploitasi sebanyak mungkin opsi potensi pertumbuhan yang
tersedia tidak terdukung melalui penelitian ini.
Variabel Siie ditemukan berpengaruh positif terhadap cash holdingi perusahaan.
-:
Penelitian ini betrum dapat rnernberikan dukungan atas d,-rgaan hahwa per';sahaan yang
kecil dan muda membutuhkan cadangan kas yang lebih besar karena mereka lebih
rentan terhadap masalah asimetri informasi.
Variabel dummy DPR sebagai proksi atas variabel kendala pendanaan ditemukan
berpengaruh positif terhadap cash holdings. Perusahaan yang terkendala pendanaan
tinggi menunjukkan perilaku menahan kas lebih banyak (cash holding lebih banyak).
Saran
itian ini menyarankan agar penelitian ke depan mempertimbangkan factor
mengenai investasi mauputr coshilikan saham {ownership) dalam penelitian
37
DAFTAR PUSTAKA
Achary4 v. v., Almeida, H., &. campello, M. ea07) Is cash negative debt? A hedging
perspective on corporate financial policies. Journsl of Finahcial Intermediitioi,
t6(4),51s-554.
Almeida, H., campello, M., & weisbach M. s. (2004). The cash Flow Sensitivity of
Cash. The Journal af Finance, S9(4),1777-rcA4.
Bemankg 8.,8. Gertler, M. (1989). Agency Costs, Net Worth, and Business Fluctuations.
The American Economic Review, 79(l),14-31.
chung, K. H., & Pruitt, s. w. (1994). A simple Approximation of Tobin's q. Firurueiat
lu[anngement, 2 3 (3), 7 0-7 4.
Cleary, S. (1999). The Relationship between Firm Investment and Financial Status. The
Journal of Firwnce, 5 4(Z\, 67 3 -692.
ry, S. Q0O6). International Corporate Investment and the Relationships between
Financial Constraint Measures. Journal of Banking & Finance, 3A(5), tSSq-tSSO.
irgiig-Kunt, A., &, Maksimovic, v. (1999). Institutions, financial markets, and firm
debt maturity. [doi: 10.1016/S0304-405x(99)oooig-21. Journsl of Financial
Economics, 5 4(3), 295-336.
D. W. (1991). Debt maturity structure and liquidity risk. Quarterly Journal ofEconomics, 106,27.
,, S_ M., & Athey, M. J. (1937). Asymmetric Information, Financing Constraints,
and Investment. The Review of Economics ond statistics, 69(3),4s1-is7.
i, s- M., Hubbard, R. G., & Petersen, B. c. (rgsg). ninancing constraints and
Corporate Investment. [Article]. Brookings Papers on Economic Activity, lg(1),
l4t-206.
i, s. M., Hubbard, R. G., & petersen, B. c. (2000). Investment-cash Flow
Sensitivities are Useful: A Comment on Kaplan and Zingales. The QuarterlyJournal of Economics, I t5(2), 695-705.
.ndito, K. Q}Aq. Informasi Asimetri dan Kontrol Manajemen: Analisis Kepelman
lnvestasi dan L9v9rdg9 terhqdep pemilihan Sumbgr-Suryber penclanaan.
Unpublished Disertasi, Universitas Gadj ah Mada, y ogy akarta.
t R. G. (1998). Capital-Market Imperfections and Investment. Journal of
Economic Literature, 36(l), lg3-225.
d, R. G., Kashyap, A. K., & whited, T. M. (tgg5).Internal Finance and Firm
Investment . Journal af Money, credit and Banking, 2z(3),693-701.
'kkanr, 
P.-R., Kumaq P. c., & Riddic( L. A. (199g). The Impact of cash Flows
and Firm Size on Investment: The International Evidence. [doi: DoI:l0.l0l6/s0378-4266(97)00059-9). Jomxal of Banking & Finance, 22(i),293-3?0.
S- N., & Zingales, L. (1997). Do Investment-Cash Flow Sensitivities Provide
Useful Measures of Financing Constraiots? The Qaarterly Journal of Economics,
r t2(t). r6e-21s.
S. N., & Zingales, L. (2000). Investment-Cash Flow Sensitivities are not Valid
Measures of Financing Constrainis. rhe euarterly Journql of Economics,
707-712.
La, R., Lopez-de-Silanes, F., & Shleifer, A. (l9gg). corporate ownership
the World. [Article]. Journal of Finance, 54(Z), 471-517.
:4, R., Lopez-de-silanes, F., shleifer, A., & vishny, R. (2000). Investorprotectian




La Porta, R., Lopez-De-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R (2002). Investor Protection
and Corporate Valuation. [Article_]. Journal of Finance, 57(3),1147-1fi4.
I-a Porta, R., Lopez-De-Silanei, F., Strteifer, A., & Vishny, R. W. (L997). Legal
Determinants ofExternal Finance. The Journol of Finance, 52(3),1131-l150.
Laeven, L. Q003).Does Financial LiberalizationReduce Financing Constraints? Finaruciql
Management, 3 2(l), 5 -3 4.
Opler, T., Pinkowrtz, L., Stulz, R., & Williamson, R, (1999). The determinants and
implications of corporate cash holdings. [doi: 10.1016/S0304405X{99)00O03-3].
Journal of Firmncial Economics, 52(l),3-46.
A., &. Ozkary N. (2004). Corporate cash hoidings: An empirical investigation of
UK companies. Journal of Banking & Finance, 28(9),2T03-2134.
i,F. (2016). Dampak Overconfidence Manajer Terhadap Sensitivitas Pengaruh Arus
Kas Pada Keputusan Investasi. Unpublished Dissertatiorq Gadjah Mada
University, Yogyakarta.
Ii, F. (1996). Financial Constraints and Investment: Methodological Issues and




Regresi Lengkap terhadap Persamaan 2
Variable: CASH?





pool (unbalanced) observations: 3394
estimation after one-step weighting matrix
sections without valid observations dropped

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Lampiran untuk Tabel 5.3b
Dependent Variable: l?
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)




Total pool (unbalanced) observations: 3608
Unear estimation after one-step weighting matrix
Cross sections without valid observations dropped


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































0.329458 Mean dependent var
fi.54012 Durbin-Watsonstat
0.056552
'1.509865

